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内 容 摘 要 
 
内 容 摘 要 
 
管理层收购（MBO）是 20 世纪 70 年代出现的一种杠杆融资并购方式。
20 世纪 90 年代传入我国后，就以其在完善公司治理结构、减少代理成本以及
肯定管理层和员工对国有企业所作巨大贡献等方面体现的较大优势，成为我国
国有企业产权改革中的一种主要并购方式。但由于我国 MBO 存在的市场环境、
运作模式及我国 MBO 法律制度方面的缺陷，我国 MBO 在实践中出现了较多
的问题，其中侵犯中小股东利益问题就是其中较为突出的问题之一。为此，本
文着重探讨了我国上市公司 MBO 与中小股东利益保护。 
本文内容分前言、正文和结论三部分，正文部分分三章。 
第一章管理层收购（MBO）概述。本章分两节分别对西方经典 MBO 及我
国上市公司 MBO 的概况进行了论述。在第一节西方经典 MBO 中。笔者首先
介绍了西方 MBO 的产生、发展及其历史背景、经典案例；接着阐述了西方经
典 MBO 的概念与特征； 后对西方经典 MBO 的主要理论基础进行了介绍。
在第二节我国上市公司 MBO 中，介绍了我国上市公司的发展历程及历史背景，
并对我国上市公司 MBO 的概念与特征进行了阐述。 
第二章我国上市公司 MBO 侵害中小股东利益的现象及其成因分析。本章
首先列举了我国上市公司 MBO 侵犯中小股东利益的现象；接着分别从国内
MBO 存在的市场环境、运作模式及国内 MBO 法律制度层面对上述侵害中小
股东利益的现象进行了成因分析。得出我国上市公司 MBO 侵害中小股东利益
现象的根源是由于我国 MBO 存在的市场环境、运作模式及国内 MBO 法律制
度的缺陷造成的。 
第三章从保护中小股东利益角度完善我国上市公司 MBO。本章分别从规
范 MBO 运行的市场环境及规范 MBO 运行的法律环境角度，对如何规范我国






























Management Buy-outs (MBO) appeared in the 1970s of the 20th century as a 
method for leveraged M & A. Since its introduction into China in the 1990s of the 
20th century, it has demonstrated great advantages in perfecting corporation 
governing structure, reducing agent costs and acknowledging the great 
contributions management and staff members make to state-owned enterprises. 
Therefore, it has become a major way of merger and acquisition in the property 
rights reform of Chinese state-owned enterprises. However, because of the 
imperfection of the market environment, operating models and legal systems for 
MBO in China, many problems occur in the MBO practice in China, of which 
infringement of minor shareholders’ interests is one of the most serious. In view of 
this, this paper will focus on the issues of the MBO of Chinese listed corporations 
and the protection of minor shareholders’ interests. 
 The paper consists of preface, text and conclusion, and the text falls into three 
chapters. 
 Chapter I is a brief introduction of MBO. It includes two sections, in which 
western classical MBO and the general situation of the MBO of Chinese listed 
corporations are dealt with respectively. In the first section, which is about western 
classical MBO, the author introduces the origin, development, background and 
classical cases of western MBO. Then he explains the concepts and characteristics 
of western classical MBO. Finally he deals with some elements of the theoretical 
basis of western classical MBO. The second section, which is about the MBO of 
Chinese listed corporations, covers the development and historical background of 
Chinese listed corporations and the concepts and characteristics of the MBO of 
Chinese listed corporations. 
 Chapter II deals with the infringement of the interests of minor shareholders 
caused by the MBO of listed corporations in China and the causes of the 














environment, operating models and legal system concerning MBO practice in China, 
and arrives at the conclusion that the infringement is caused by the defects in the 
market environment, operating models and legal system concerning MBO in China. 
 Chapter III is about how to improve the MBO of listed corporations in China so 
that the interests of minor shareholders can be protected. It puts forward suggestions 
about how to regulate the MBO of listed corporations in China by normalizing 
market and legal environments for MBO operation. 
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前  言 1
 
前  言 
 
自 1998 年 10 月北京四通集团首开管理层收购先例后，MBO 作为我国国
有企业产权制度改革的一种探索方式，就以其致富的速度之快、点石成金的魔
力之大而受到广泛的关注和异议。  










    2003 年 12 月，国务院办公厅转发了《关于国有企业改制的规范意见》，





交易所实现国有资本 100%的退出，同时也实现了混合 MBO。①  
    2004 年 9 月 30 日，《人民日报》第六版刊登了题为《国资委：坚持国企
改革方向规范推进国企改制》的文章，其中提到“管理层收购作为国有中小企
                                                        




















    2004 年 6 月 17 日，香港中文大学教授郎咸平先生发文质疑柯林格尔、海
尔等国内知名企业的 MBO 侵占国有资产，掀起了关于国有产权制度改革的大
讨论，MBO 再次被推至风口浪尖。 
    国有企业产权制度改革到今天，管理层收购（MBO）作为其中 受争议
的改制方式成为人们争论的中心。MBO 在中国是该摒弃？还是该规范？ 
    应该承认，由于中西方 MBO 出现背景、市场环境以及制度等方面的差异，
和国外的通行 MBO 相比，国内 MBO 在实践中仍然存在诸多问题。其中在已












                                                        

































我国上市公司管理层收购（MBO）与中小股东利益之保护  4 
 
第一章  管理层收购（MBO）概述 
 
第一节  西方经典 MBO 
 
一、西方 MBO 概述 
（一）MBO 的产生和发展 
MBO（Management  buy –outs，简称 MBO）是二十世纪 70-80 年代，在
英、美等西方国家公司兼并浪潮中涌现出来的一种通过融资来完成并购的方
式。1980 年，英国经济学家麦克·莱特（Mike  Wright）在研究并购历史时发
现，被分立或剥离的企业中，有相当一部分被卖给了企业的管理人员。英国的
工商金融企业将这种现象称之为“管理层融资收购”，即 MBO。1981 年 3 月，
英国的工商金融企业与诺丁汉大学联合举行了首届 MBO 国际会议，在全世界
产生了广泛影响，MBO 从此被定型为一种特殊的并购活动，关于 MBO 的专
题研究也得到了深入的发展。英国还成立了专门的 MBO 研究机构，建立了庞
大的数据库，定期出版刊物。① 
1972 年，美国 KKR 公司运作了世界上第一个 MBO 案例。但 MBO 真正
的发展是在它被理论化之后，即 20 世纪 80 年代之后。在英国，1987 年的 MBO
交易达到 300 多起，交易额近 400 亿美元。自 20 世纪 80 年代开始，MBO 成
为英国对公营部门私有化的 常见方式，英国政府广泛采用了 MBO 形式及其
派生 EBO（员工控股收购）。在美国， 1987 年美国全年的 MBO 交易总值为
380 亿美元，而在 1988 年前九个月内，美国 MBO 和杠杆收购的交易总额就达
到了 390 亿美元。美联储 1989 年的统计调查表明，杠杆融资额已经占了大型
银行所有商业贷款 9.9%的份额。20 世纪 90 年代初，随着垃圾债券市场的萎缩
和 80 年代几宗大交易的失败，杠杆收购的步伐有所放慢。到了 90 年代末期，
杠杆收购和 MBO 在美国又有了新的发展。美国的统计数据表明，运用管理层
                                                        

















MBO 在欧美出现并达到高峰的背景是——20 世纪 60 年代以前的并购理
论认为，并购能提高企业的收益，多元化经营是企业提升竞争力的重要手段。
在这种并购理论指引下，20 世纪 60 年代的混合并购浪潮造就了无数业务多元









（三）西方 MBO 典型案例 
美国 KKR 公司收购美国罗克威尔公司的一个制造齿轮部件的分厂是西方
MBO 的典型案例之一。③ 
1975 年，美国 KKR 公司决定收购美国罗克威尔公司的一个制造齿轮部件
的分厂。KKR 公司与被购分厂的管理人员携手，以每股 1 美元的代价对该分
厂实施了 MBO（管理人员控股 20%，KKR 公司控股 80%）。收购后由于改进
了库存品的管理，加强了收帐制度，削减了不必要的费用开支，而使公司的现
金大量增加。5 年后这家公司以每股 22 美元的价格卖与一家外国公司。KKR
公司和公司的 9 个管理人员取得了丰厚的回报。 
























二、西方经典 MBO 概念及特征 
英国经济学家麦克·莱特（Mike  Wright）首先发现了 MBO 这种现象，





《Management  Buy-outs》一书对 MBO 的定义是：管理层收购是一种特殊的
杠杆收购。当公司的管理层决定把上市公司或上市公司的一部分变为自己控制
的私人公司时，管理层收购就应运而生了。③ 
根据英美经典 MBO 实践大致可归纳为以下几点基本特征： 
1、管理层收购是杠杆融资收购的一种，具有杠杆融资收购的特征。所谓
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